KALKYLRANTAN OCH STATLIGA
INFRASTRUKTURINVESTERINGAR

Disa Asplund, forskare




Varfor inte investera i infrastruktur nar rantan ar lag?

Varfor ska inte staten kopa aktier fér lanade pengar
nar rantan ar lag?

- Okar den makroekonomiska risken




TRE ANLEDNINGAR

1.

Infrastrukturinvesteringar bidrar till 6kad
makroekonomisk risk

Rantan kan stiga under projektets livslangd

Det finns andra investeringsmojligheter som kan ge
hogre avkastning med motsvarande riskniva
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NYTTOKOSTNADSKALKYLER

» Nyttokostnadskalkyler ar ett verktyg for att jamféra projekts samhéllsnyttor och
kostnader pa ett systematiskt vis, och anvands till exempel som en del i
beslutsunderlaget infor storre infrastrukturprojekt.

« Idén ar att alla effekter av ett projekt sa langt som mojligt ska kvantifieras och
varderas for att inga i kalkylen.

» De viktigaste komponenterna for investeringar i transportinfrastruktur ar i
allmanhet investeringskostnad, restidsvinster och trafiksékerhetseffekter, men
aven t.ex. CO2-utslapp ar med i dessa kalkyler.

« En samhallsekonomisk vinst betyder i detta sammanhang att de samlade
samhallsnyttorna overstiger kostnaderna for ett projekt.
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KALKYLRANTAN

« Kalkylrantan, kan i allmanhet ses som samhallets vardering av ett ars forsening
| realiseringen av kostnader eller nyttor for offentliga investeringar.

« Den offentliga sektorns arliga avkastningskrav.

» Estimeras oftast realt.
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NUVARDE

« Nuvarde for ett visst ar beraknas genom att nyttorna for det aktuella aret
multipliceras med en sa kallad diskonteringsfaktor, som blir lagre ju langre in i
framtiden man tittar, och takten for denna minskning ges av kalkylrantan.

 Enkelt uttryckt kan man saga att diskonteringsfaktorn minskar foér varje ar med
kalkylrantan.
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ILLUSTRATION AV NUVARDE

* 3% kalkylranta
 Utan diskontering skulle stapel 1 vara vard 6 MSEK

(Miljoner SEK)
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Nuvérde mDiskontering
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HOGHASTIGHETSJARNVAG

« Sverige Overvager for narvarande investeringar i hoghastighetsjarnvag, och
denna typ av beslut kannetecknas av enorma investeringskostnader och langa
tidshorisonter.

* Projektets officiella nyttokostnadskalkyl, med den reala kalkylrantan 3,5%, visar
pa ett stort samhallsekonomiskt underskott for projektet.

» Lokala och regionala politiker langs den foéreslagna linjen (Edlund m.fl., 2016)
kritiserade kalkylrantan i Trafikverkets kalkyl for att inte sammanfalla med
faktiska riskfria rantor.

« Vidare argumenterades att projektet borde lanefinansieras, vilket inte ar det
normala forfarandet for transportinfrastrukturprojekt i Sverige.
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BETYDELSEN AV RISK

« Edlund m.fl. ’s,(2016) argument ovan, att aktuella riskfria marknadsrantor ska
anvandas i infrastrukturkalkyler, beaktar inte att projektrisken bérs av staten och
inte av langivaren.

 Arrow och Lind (1970): under vissa antaganden gar den samhéallsekonomiska
kostnaden for projektrisk mot noll nar befolkningsstorleken gar mot oandlighet,
sa att projekt kan utvarderas pa grundval av endast vantevardet av nettovinst,
d.v.s., osékerheten behover inte beaktas.

« Samma idé aterfinns inom finansvéarlden, dar en av de mest grundlaggande
strategierna for att minska investeringsrisk utan att gora avkall pa forvantad
avkastning ar att diversifiera en given portfol,.
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BETYDELSEN AV RISK

« Arrow och Linds tillampning av denna grundlaggande insikt bygger dock pa ett
viktigt tillagg, namligen att forvantad avkastning fran offentliga projekt inte
samvarierar alls med allmén ekonomisk utveckling.

 Inga skal att tro att detta antagande géller i verkligheten.

 Svenska estimat fran Hultkrantz m. fl. (2014) indikerar snarare att den

samhallsekonomiska avkastningen fran transportinfrastruktur, i form av
tidsvinster, i hog grad foljer BNP-utveckling.
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IMPLIKATION

» Det innebar att projektrisken for transportinfrastrukturinvesteringar ar av
liknande storleksordning som for investeringar i aktieindexfonder dar
avkastningen ocksa i hog grad samvarierar med BNP-utvecklingen.

» Implikationen ar att det inte finns skal att anta ett vasentligt lagre
avkastningskrav for infrastrukturinvesteringar an forvantad avkastning pa en

valdiversifierad aktieportfol;.
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TVA PERSPEKTIV PA KALKYLRANTAN

Tva grundlaggande motiv for att nyttja en kalkylranta:
« Argumentet om alternativkostnad for kapital

 Tidspreferens
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ALTERNATIVKOSTNAD

« Ska spegla andra mojligheter for staten att investera som ger en forvantad
positiv avkastning.

« Om sadan mojlighet finns, bor sadana investeringar valjas istallet for
investeringar som inte forvantas ge en likvardig avkastning.

« En annan tolkning av alternativkostnadsansatsen ar att offentliga investeringar
trdnger undan antingen privat konsumtion eller privata investeringar, vilket utgor
en alternativkostnad.
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SOCIAL TIDSPREFERENS (STP-ANSATSEN)

Detta perspektiv bygger pa antagandet att nar manniskor blir rikare avtar
deras nytta fran okad konsumtion pa marginalen.

Eftersom vi i dag forvantar oss att konsumtionen per person vaxer, ar det
darfor rationellt att lagga mindre varde pa framtida konsumtion an pa
motsvarande konsumtion dag.
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OLIKA KALKYLRANTOR MED RESPEKTIVE
ANSATS

Enligt de tva ansatserna ovan har empiriska skattningar applicerade till Sverige
utforts:

Tabell 1: Reala diskonteringsrantor for transportinfrastrukturinvesteringar i Sverige

Riskfri Risk- Tot.
Ansats . ) .
ranta premie ranta
Alternativkostnad 0,9% 6,2% 7,1%

Social tidspreferens 2,44% 0,01% | 2,45%
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EMPIRISKT GLAPP

« Tabell 1 indikerar att det finns ett empiriskt glapp mellan de tva ansatserna.

» Anledningen till dessa glapp kan inte faststéllas med sakerhet och relaterar till
det sa kallade "Equity-premium”-pusslet som gackat ekonomer i artionden.

« En trolig delforklaring till det stora glappet for riskpremien ar att den nagot
forenklade STP-ansatsen gravt underskattar betydelsen av risk.

« Det kan dock inte uteslutas att marknadens vardering av risk av nagon
anledning leder till en dverskattning av samhallets vardering av risk.
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VILKEN ANSATS?

« STP-metoden indikerar att staten maéjligen skulle kunna acceptera ett lagre
avkastningskrav for riskfyllda investeringar, &n vad marknaden gor.

« Men om staten &r villig att investera i infrastruktur med en avkastning pa ringa
2,5 %, varfor inte istallet investera i indexfonder dar staten kan fa en avkastning
pa 7 % med motsvarande riskniva?

« Detta skulle innebéra att man fick 4,5 % extra avkastning per ar samtidigt som
vinsterna skulle kunna férdelas jamnt 6ver landet istallet for att koncentreras till
vissa geografiska omraden (som for infrastrukturinvesteringar).

« Bada metoderna ger betydligt hogre kalkylrantor &n dagens marknadsrantor.
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VARFOR SKA STATEN INTE INVESTERA |
INFRASTRUKTUR NAR RANTAN AR LAG?

« 1) Infrastrukturinvesteringar ar inte riskfria, och det ar staten, inte langivaren
som star for risken.

« 2) Infrastrukturinvesteringar &r langsiktiga, och en sansad kalkyl maste baseras
pa prognoser for rantan under hela laneperioden, inte endast pa den aktuella
rantan vid beslutstidpunkten.

 3) Om staten anda vill lanefinansiera investeringar, sa kan den fa en betydligt
hogre avkastning om den investerar i vardepapper an i infrastruktur, med
motsvarande niva av makroekonomisk risk.

VI



SN Y sejdsun ‘uossqoder seuor 0104

o)
\
=
&
]
c
=
o
7)
©
)
2
T




